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Das Spiel mit der Zinswende

21.12.2015 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die US-Zentralbank hat den Leitzins angehoben. Eine Rickkehr zu "normalen” Zinshéhen ist jedoch
unwahrscheinlich.

Die US-Zentralbank (Fed) hat am 16. Dezember 2015 den Leitzins auf 0,25 bis 0,5 Prozent erhéht (vorher: O
bis 0,25 Prozent). Es war die erste Zinsanhebung nach sieben Jahren. Ist damit eine Zinswende eingeleitet?

Die niedrigen Zinsen haben auf vielfaltige Weise die Gesamtnachfrage beftrdert - in den USA und auch in
anderen Regionen der Welt. Beispielsweise haben sie kreditfinanzierte Ausgaben fir Konsum und
Hauserkaufe belebt. Neue Investitionen sind in Gang gesetzt worden, die sich bei "normalen Zinsen" nicht
gerechnet hatten. Die Preise auf den Finanzmarkten wurden aufgeblaht. Das wiederum hat den Banken
neues Eigenkapital beschert.

Kame es zu einer tatsachlichen Abkehr von den Niedrigzinsen, zu einer Ruckkehr zu "normalen Zinsen",
wirde die Konjunktur gebremst, moéglicherweise sogar eine neuerliche Krise ausgeldst. Von ganz
entscheidender Bedeutung ist dabei natirlich die Frage, auf welche Hohe die Fed die Zinsen letztlich
bringen wird.

Historisch betrachtet misste der US-Leitzins in etwa dem nominalen Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
entsprechen. Letzteres lag im dritten Quartal 2015 bei etwas mehr als drei Prozent.

Historie legt nahe, dass der US-Leitzins nach wie vor zu niedrig ist
LS-Leitzins und Wachstum des US-Bruttoinlandsproduktes in Prozent
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Doch dass die Fed den Zins soweit ansteigen lasst, ist fraglich - auch wenn die Zentralbank in ihren
Prognosen einen Zins von 3,3 Prozent Ende 2018 in Aussicht stellt.

In Kreisen Einflussreicher wird die Meinung vertreten, der "richtige Zins" sei mittlerweile niedriger als in der
Vergangenheit. Eine Riickkehr zu gewohnten Zinsniveaus sei daher nicht moglich.

Einige Okonomen meinen sogar, der "richtige Zins" sei nunmehr negativ. Folglich sollte die Fed den Leitzins,
wenn Uberhaupt, nur ganz leicht anheben; am besten aber unverandert lassen.

Neben diesen eher akademischen Argumenten gibt es vor allem einen handfesten Grund, warum die Zinsen
vermutlich nicht wieder "normalisiert” werden kénnen, beziehungsweise kiinstlich niedrig gehalten werden
missen. Der Grund ist die hohe Verschuldung. Steigende Zinsen werden friher oder spater die
schuldengetriebene US-Wirtschaft (und damit letztlich auch alle anderen Volkswirtschaften der Welt) in
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Probleme bringen.

Das Schuldgeldsystem erlaubt keine wirkliche Abkehr von der Niedrigzinspolitik: Es funktioniert nAmlich nur,
wenn die Zinsen sehr niedrig bleiben. Nur dann kann immer mehr Kredit und Geld in Umlauf gebracht
werden. Und genau das ist unverzichtbar, damit die kreditgetriebenen Konjunkturen nicht einknicken. Warum
hat dann aber die Fed die Zinsen - wenngleich auch nach langem Zégern - Uberhaupt angehoben?

Zinssteigerungsfantasien

Eine dauerhafte Nullzinspolitik wird friher oder spater zum Problem. Setzt sich bei Anlegern die Erwartung
durch, dass die Zinsen auf "ewig" an der Nulllinie verharren, kann das Schuldgeldsystem rasch in schweres
Fahrwasser geraten. Fir Anleger sind dann namlich Termin- und Spareinlagen, Staats- und
Bankschuldpapiere, Lebensversicherungen und Geldmarkt- und Rentenfondsanteile nicht mehr attraktiv.

Wenn die Anleger hingegen erwarten, dass die Zinsen nur "voriibergehend" niedrig sind und "bald" wieder,
steigen beziehungsweise normalisiert werden, werden die meisten Anleger nicht aus ihren festverzinslichen
Papieren fliehen, sondern ausharren (und auf héhere Zinsen hoffen).

In einer Tiefzinsphase ist es geradezu tberlebenswichtig fir das Schuldgeldsystem, dass die Erwartung
kinftig steigender Zinsen wachgehalten wird, denn nur dann bricht das Kreditangebot nicht zusammen.
Gleichzeitig muss es der Zentralbank gelingen, die "Zinsnormalisierung" immer weiter in die Zukunft zu
verschieben - ohne dass der Zins tatsachlich wieder normalisiert wird.

Die Fed-Entscheider praktizieren dieses Spiel meisterhaft; sie scheinen das Drehbuch von "Warten auf
Godot" aufmerksam studiert zu haben. Die Jubelrufe der Finanzbranche sind ihnen sicher.

Anleger sollten jedoch eines nicht aus dem Blick verlieren: Das Schuldgeldsystem benétigt, damit es nicht
"entgleist”, im Trendverlauf sinkende Zinsen. Zwar mag eine Zentralbanken hier und da den Zins einmal
anheben. Aber sie kann nicht den Trend sinkender Zinsen beenden, ohne dass das Schuldgeldsystem
Schiffbruch erleidet. Dieser 6konomischen GesetzmaRigkeit kbnnen auch die Vereinigten Staaten von
Amerika nicht entkommen. Der US-Dollar mag den Anlegern derzeit als der "sichere Hafen" erscheinen.
Doch diese Rolle kann er nicht dauerhaft erfillen. Das kann nur das Gold - denn das Gold ist das ultimative
Zahlungsmittel.

Wie die US-Zinsanhebung funktioniert

In den letzten Jahren hat die Fed bekanntlich Wertpapiere in groem Stil aufgekauft und im Gegenzug mit
neu geschaffenem Basisgeld bezahlt. Dadurch sind die "Uberschussreserven” der US-Banken (sie
errechnen sich als Differenz zwischen dem tatséchlichen Basisgeldbestand in den Handen der Banken und
dem erforderlichen Basisgeldbestand (das ist die "Mindestreserve")) auf etwa 2.500 Mrd. US-Dollar
angeschwollen.

Das US-Bankensystem hat also derzeit mehr Basisgeld, als es eigentlich braucht (im vorherrschenden
Teilreservesystem). Banken bendétigen Basisgeld, um (1) die Mindestreservepflicht zu erfillen, (2)
untereinander Zahlungen abzuwickeln und (3) den Kundenwiinschen nach Bargeldauszahlung (in Form von
Munzen und Banknoten) nachkommen zu kénnen.

Die Fed verzinst die Guthaben, die US-Banken bei ihr unterhalten. Es gibt einen Zins fur
Mindestreserveguthaben ("Interest Rate On Excess Reserves" (IOER)) und einen Zins fir
Uberschussguthaben ("Interest Rate on Required Reserves" (IORR)). Beide Zinsen, also IROER und
IRORR, wurden am 16. Dezember 2008 auf 0,25 Prozent gesetzt. Dadurch hat man die US-Banken
subventioniert.

Brauchte eine US-Bank zuséatzliches US-Dollar-Basisgeld, so hat sie sich bisher direkt an die Fed gewandt.

Denn dort erhielt sie einen Kredit, fir den sie einen Zins von weniger als 0,25 Prozent bezahlen musste (bis
vor der Zinsanhebung am 16. Dezember 2015 waren es etwa 0,15 Prozent). Fir eine US-Bank gab es unter
diesen Bedingungen keinen Anreiz, ihnre Uberschussguthaben an andere Banken zu verleihen.

Schon seit Anfang 2014 entzieht die Fed dem US-Bankensektor Liquiditat, und zwar im Zuge sogenannter
Repo-Geschéfte ("Repo” ist die englische Kurzform fir "Repurchase Agreement"). Dabei verkauft die Fed
Wertpapiere, die sie im Eigenbestand hat, an die Banken. Die Transaktion wird nach kurzer Zeit jedoch
wieder riickabgewickelt.
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Banken konnen sich im Zuge von Repo-Geschaften Staatsanleihen besorgen (um beispielsweise
Finanztransaktionen zu besichern) und zudem auch eine Rendite auf ihre Uberschussguthaben erzielen -
denn die Fed zahlt den Banken einen Repo-Zins. Ist der Repo-Zins hoher (niedriger) als der Zins auf
Uberschussguthaben, ist es attraktiv (nicht attraktiv) fir Banken, Repo-Geschéafte mit der Fed zu tatigen.

Am 16. Dezember 2016 hat die Fed nun den Leitzins (Federal Funds Rate) auf 0,25 bis 0,5 Prozent
angehoben (vorher: 0 bis 0,25 Prozent). Der Zins auf Mindestreserve (IORR) und der Zins auf
Uberschussguthaben (IOER) wurde auf 0,5 Prozent hochgesetzt (vorher: 0,25 Prozent). Der Repo-Zins
wurde ebenfalls, wie der Leitzins, in die Bandbreite von 0,25 bis 0,5 Prozent gehoben. Der Tageszins dirfte

sich nun von bisher etwa 0,15 Prozent in eine Bandbreite von 0,25 bis 0,5 Prozent einpendeln (vermutlich
bei etwa 0,375 Prozent).

Dadurch hat der Zins im US-Dollar-Interbankenmarkt nun eine positive Untergrenze: Der Geldmarktzins wird
nicht mehr unter 0,25 Prozent fallen. Letzterer ist jetzt quasi der Mindestzins. Weil sie fir ihre
Uberschussguthaben einen Zins von 0,5 Prozent erhalten, werden die Banken ihre Uberschussguthaben
nicht im Geldmarkt anbieten. Sie werden sie an die Fed verleihen und im Gegenzug dafiir Wertpapiere von

der Fed ibernehmen. Rein technisch gesehen, hat die Fed die Uberschussliquiditat und die
Geldmarktzinsen damit fest im Griff.

US-Dollar, ,Emerging Markets“-Wahrungen und Goldpreis
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Dollar-Aufwertung hat bereits Mitte 2011 eingesetzt - und es spricht einiges dafir, dass sich die Aufwertung
weiter fortsetzt.
1) Handelsgewichteter AuRenwert des US-Dollar. Serien sind indexiert (Marz 1973 = 100).
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Die Wahrungen der "Emerging Markets"-Lander werten gegeniiber dem US-Dollar ab - mitunter drastisch.
2) Gegenuber dem US-Dollar gerechnet. Serien sind indexiert (Januar 2012 = 100).
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Quelle: Bloomberg, Thomson Financial; eigene Berechnungen
In vielen Wahrungen - mit Ausnahme des US-Dollar - ist der Goldpreis seit Anfang 2014 weiter angestiegen.
3) Zur Erlauterung des "Weltgoldpreises": Siehe die Anmerkung am Artikelende.

Exkurs: Der Wettbewerbsnachteil des Euro

Die Bedeutung des Euro als internationale Transaktions- und Reservewéhrung geht zurtick.(1) Die
Einheitswahrung ist seit dem Ausbruch der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise immer weniger
gefragt als offizielle Wahrungsreserve. Diese Entwicklung spiegelt sich auch in einem relativen
Bedeutungsverlust des Euro im internationalen Zahlungsverkehr wider. Bislang haben sich also die
Hoffnungen, der Euro werde sich zu einer ernsten Konkurrenz zum US-Dollar entwickeln, nicht erfillt.

Das mag nicht nur mit der herausgehobenen Marktstellung des US-Dollar zusammenhangen, sondern vor
allem auch mit der besonderen Risikostruktur der Einheitswahrung. Alle ungedeckten Papierwéhrungen,
einschliel3lich des Euro, tragen bekanntlich ein Entwertungsrisiko. Das erklart sich durch die Mdglichkeit,
dass die Zentralbank die Geldmenge jederzeit Ubergebihrlich stark ausweiten kann. Dadurch kénnen die
Guterpreise in die H6he getrieben und so die Kaufkraft des Geldes herabgesetzt werden.

Der Euro tragt jedoch - anders als US-Dollar, der japanische Yen oder der chinesische Renminbi - zusatzlich
zum Entwertungsrisiko auch das Risiko, dass Lander aus dem Euroraum austreten kénnten; dass die
Einheitswahrung im Extremfall auseinanderbricht. So etwas ist zwar auch prinzipiell bei den anderen grofRen
Wahrungen denkbar (etwa im Zuge einer Sezession in den Vereinigten Staaten von Amerika oder auch in
China). Aber im Euroraum ist solch eine Entwicklung vermutlich immer noch am wahrscheinlichsten.

Der Euro ist ndmlich eine Einheitswéhrung fir eine Vielzahl von Nationen mit unterschiedlichen Kulturen und
Sprachen. Das Entstehen einer homogenen Sprachgemeinschaft auf absehbare Zeit ist nicht zu erkennen.
Nun verlangt aber das Erhalten der Einheitswahrung ein hohes Maf3 an Umverteilung von Einkommen und
Vermdgen zwischen den Teilnehmerlandern, fur die es ver-mutlich in der breiten Bevélkerung (der
Geberlander) keine Unterstiitzung gibt. Daher werden die politischen "Rettungsmaflinahmen" so konstruiert,
dass die Kosten fur den Wahler nicht unmittelbar ersichtlich sind.

Etwa indem Staaten die Schulden anderer Staaten garantieren. Vor allem die Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank (EZB) ermdglicht es, durch das Herabdriicken der Zinsen und das Vermehren der Geldmenge
die Umverteilung still und leise zu bewerkstelligen und die Bruchstellen der Wahrungsunion zumindest
vorubergehend zu Uberdecken.

Sollte jedoch offen zutage treten, dass alle diese MaZnahmen nicht zu mehr Wachstum und Beschéftigung
fuhren, wird es brenzlig. Die Menschen in den nach wie vor souveranen Teilnehmerlandern merken dann,
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dass ihnen mit dem Euro-Projekt ein Korsett angelegt wurde, das ihren Eigeninteressen zuwiderlauft. Das
wirde absehbar Zentrifugalkrafte freisetzen, wiirde dunkle Wolken tber der Zukunft der Einheitswéhrung
heraufziehen lassen.

Angesichts seines besonderen Risikoprofils wéare es daher nicht verwunderlich, wenn der
Netto-Kapitalexport aus dem Euroraum, der seit etwa Anfang 2011 eingesetzt hat, weitergeht - verbunden
mit einer fortgesetzten Abwertungstendenz des Euro-Aul3enwertes. Zudem dirften auch die
Wechselkursausschlage zunehmen. Insbesondere auch deshalb, weil eine anhaltende Niedrig-
beziehungsweise Negativzinspolitik der EZB den Euro zusehends zu einer "Car-ry-Trade"-Wahrung macht.
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. *Ermittelt aus Goldpreis (USD/oz) und handelsgewichtetem

AuRenwert des US-Dollar. In der Zeitreihe wurde der September 2011 auf 1.900 indexiert (hier erreichte der
US-Dollar-Preis des Goldes seinen bisherigen Héchststand von 1.900 pro Feinunze)

(1) Siehe hierzu "Chinas Renminbi steigt auf’, Degussa Markreport, 4. Dezember 2015, S. 5.
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